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1994 ６月 30902 16678 54 2393 8 6441 21
1995 ６月 40411 31 20512 51 3834 23 2296 6 97 4 9507 24 3066 48
1996 ６月 49306 22 21622 44 1110 5 3551 7 1255 55 11755 24 2248 24
1997 ６月 58733 19 23153 39 1531 7 4591 8 1040 29 14729 25 2974 25
1998 12月 44827 24 16402 37 6751 29 3537 8 1054 23 13326 30 1403 10
韓国
1994 ６月 48132 14031 29 4782 10 12147 25
1995 ６月 71430 48 20874 29 6843 49 7122 10 2340 49 19063 27 6916 57
1996 ６月 88027 23 22512 26 1638 8 9582 11 2460 35 19663 22 600 3
1997 ６月 104148 18 23732 23 1220 5 9961 10 379 4 27647 27 7984 41
1998 12月 65293 37 16925 26 6807 29 6291 10 3670 37 21226 33 6421 23
マレーシア
1994 ６月 13874 5570 40 1561 11 4288 31
1995 ６月 14722 6 6091 41 521 9 1073 7 488 31 5745 39 1457 34
1996 ６月 20100 37 8131 40 2040 33 1896 9 823 77 6821 34 1076 19
1997 ６月 28800 43 10489 36 2358 29 2380 8 484 26 10661 37 3840 56
1998 12月 20826 28 6623 32 3866 37 858 4 1522 64 8993 43 1668 16
フィリピン
1994 ６月 5990 1016 17 2333 39 1441 24
1995 ６月 7357 23 1147 16 131 13 2636 36 303 13 2205 30 764 53
1996 ６月 10795 47 1402 13 255 22 3351 31 715 27 3638 34 1433 65
1997 ６月 14442 34 2109 15 707 50 2809 19 542 16 5079 35 1441 40
1998 12月 16160 12 2324 14 215 10 2657 16 152 5 5846 36 767 15
タイ
1994 ６月 36545 20741 57 2583 7 7386 20
1995 ６月 53604 47 32628 61 11887 57 3104 6 521 20 10447 19 3061 41
1996 ６月 69409 29 37552 54 4924 15 4433 6 1329 43 13818 20 3371 32
1997 ６月 69375 0 37749 54 197 1 3997 6 436 10 15464 22 1646 12
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教授の方程式を構成する要素は, GDP, 実質金利, 日経平均株価, 特定期間における日本の






















由が何かあるはずである。しかし, 趙教授は Goldberg (2002年, 2006年), Peek, Rosengren
(1997年, 2000年)の論文に言及しているものの, 私には残念ながらそれ以上の根拠を見つけ
ることができなかった。
それでも趙教授は, Levin, Lin, Chu の方式 (2002年) を用い, 一次階差の方程式で慎重



































図21に示す通り, 1994～2006年の間は中国元, 香港ドル, シンガポールドルの為替レー
トは概して下向き傾向であるものの安定して推移しており, それに対してその他のアジア諸
国（タイ, マレーシア, 韓国, インドネシア）の為替レートは全体的に上向き傾向であった
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例えば最近発表された Marian Micu (2007年) の論文では, 日本の銀行の対外融資の動向
は正循環的であり, つまり日本の実質短期金利の動きに連動すると論じられている。しかし
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